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　高進するイ：／フレーショソとその抑制（ディスインフレーショ：／）が，1970
年代から1980年代前半にかげての多くの先進諸国にとっての最大の経済問題の
ひとつであったことは衆知の事実であろう。例えぱ，表序一1はユ970年から
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l021
14 　　　　　　　　早稲田商学第321号
表序一1　目米英のインフレ率と失業率（1970年～1983年）
1970～72　1973～751976～781979～811982～83
日　本
6．1 15．8， 7．O 5．5 2．3
1．27 1．53 2．07 2．1 2．5
’㌔
米
4．5 8．8 6．6 11．7…　4．7
5．47 6．33 6．9 6．77 9．5
英
7．6 16，3 13．5 14．4 6．6
3．24 3．O 5，57 7，17 12．05
（注）上裂　消費者物価年平均上昇率（％）
　　下段　失業率（年平均）　　　（κ）
（資料）　目本銀行『目本経済を中心とする園際比較統計』
1983年までの，目本，アメリカおよびイギリスのインフレ率（上段）と失業率
（下段）をみたものである。一インフレ率については，第1次石油危機を契機に，
3国とも上昇しているが，日本だげば，それ以降一貫して低下傾向にあること
がわか乱一方，アメリカ，イギリスでは，第2次石油危機で再上昇した後，
低下Lている。
　こうした高イソフレに対して，ケインズ派経済学は適切な診断・処方簑を提
示できなかったぱかりではなく，高イソフレの一因でもあると批判された。そ
Lて，かわって台頭Lてきたのがマネタリズムであった。このマネタリズムの
教えにしたがって，三国はイソフレ対策として，マネーサプライに重点を置く
金融政策へと徐々に転換Lていった。衆知のように，アメリカ，イギリスでは，
とくに第2次石油危機以降，イソフレ抑制のため，マネーサプライのコソトロ
ールを最重点とする金融政策を実施することを公表L，明確にした。ωまた，日
本でも同様に，いわゆる“狂乱物価”の後をうけて，1975年頃よりマネーサプ
ライ重視の金融政策を標携L，さらに1978年からはマネーサプライ（払十C1））
の四半期毎の予測増加率（緩やかな形ではあるが，一種の目標値と見なしう
る）を公表し始めた。こうしたマネーサプライ重視の金融政策の実施後，三国
とも，第2次石油危機以降イソフレーションははっきりした低下傾向を示し，
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その傾向は現在まで続いているといえよう。　　　．
　Lかし，そのインフレ収束の代償1としての失業率の上昇という点では，目本
とアメリカ，イギリス両国では大きな違いの生じていることが表からはっきり
とうかがえる。すなわち，日本の失業率はわずかな上昇にとどまっているのに
対し，アメリカ，イギリスでは大きな上昇がみられる。1970年代に，変動相場
制移行，そして第1次，第2次石油危機をともに経験L，インフレ対策とLて
ともにマネーサプライ重視の政策を採用Lた三国で，このようなマクロバフォ
ーマンスの違いが隼じたのは何故なのであろうか。これについては，例えぱ労
働市場や金融市場の制度上の相違や，とくに金融市場については金融革新の進
捗度などに関連する諸要因が直ちに想起されよう。‘2〕
　とζろで，上記の諸要因とは別に，近年言及されるようになった要因にr信
頼（あるいは信認）効果（Credibility　E丘ect）」がある。本稿の目的のひとつ
は，各国のマクロパフォーマンスの違いを理論的に説明しうるものとLての
r信頼効果」を，マクロ経済学の基本的な分析装置である総需要（λD）・総供
給（λs）曲線分析の枠組の中で考察し，その意義を考えていくことである。
λ1）曲線・λS曲線を用いた説明は，例えぱFrederic　Mishkin（1984）にみ
られる。本稿の問題意識も，このF．Mishkin（1984）から得たものである。
ただし，F．Mishkinでは，λ1）曲線，λS曲線の導出については必ずしも詳
細に論じているわげではない。そこで本稿では，上記の目的に加えて，λD曲
線，λs曲線の導出に関してより詳細に検討し，整理することも目的とした
い。
　そこでまずIでは，λD曲線，λs曲線の導出に関するいくつかの考え方を
説明L，整理していく。］Iでは，信頼効果の内容を，標準的なマクロ経済学の
テキストでの取り扱いを概観しながら論じる。そしてその信頼効果をλD曲
線・λs曲線分析の中でどのように解釈できるかを考察する。さらに信頼効果
の意義および実証可能性などの問題に焦点をあててい㍍皿では，以上の要約
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と今後の展望などについて若干触れて結びとしたい。俺｝
I　総需要（AD）総供給（λ∫）曲線の導出
　最近の標準的在マクロ経一済学のテキストをみれぱわかるように，総需要
（A0）総供給（抑曲線分析ぽ，マクロ経済学の基本的た分析遣具となって
じ・る6物価水準を一定とし，供給面を捨象してできあがっている1s・工〃分
析に対L，このA0・λS分析では，供給面が明示的に導入され，国民総生産
と物価水準の同時的決定の問題が論じられる。そこでは，図I－1にあるよう
に，右下りのλ1）曲線と右よりの・珊苗線の交点とLて，均衡状態（ツ＊，戸）
が示される。そこで，この分析装置を利用して信頼効果を考察する前に，ここ
ではλD曲線およびλS曲線め導出について，少L詳しく議論しておくこと
にする。
　1．A1）曲線の導出
　λD曲線の導出に関しては，大体二通りの考え方があるように思われる。以
下順次見ていこう。
λ∫
　　　　　　　EP“一・■一一一一一一一一一
λ1）
ψ　　　　　　　　　甘
図I－1
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（1）　r交換方程式」からの導出
　これは，極めて単純化された総需要を考える際によく使われるもので，いわ
ゆるr交換方程式（Equation　of　Exchange）」を読み換えることから得られ
る。交換方程式ば通常，次式で示される。
　　　〃γ＝巧　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
ここで，”は貨幣ストック，γは流通速度で短期的には一定とされる。Pは
物価水準，そしてツは実質産出高である。この式は，衆知のように，本来はい
わゆるr古典派の二分法』一ツの決定は経済の貨幣的あるいは名目的側面から
独立Lているとする考え方一のもとで貨幣数量による物価水準決定（すなわち，
貨幣数量説）を説明するためのものである。ところで上式は童たカを名目所
得とLて，17を一定，あるいは変化しうるとしても何らかの安定的な関数で
示されるとLて，〃が巧の主要決定因であることを示すものと解釈するこ
とがでぎる。そして，この名目所得を総需要とみなすことによって，γ一定の
もとで，所与の”によって規定される総需要を成立させるPとツの組み合
せを得ることがでぎる。このとき，その組み合せは，図I－1のλ1）曲線の
ように右下りの曲線で示される。これは通常，1式の自然対数形で示されるこ
とが多く，単純な総需要の定式化とLてよく利用されている。
（2）旭・工”曲線からの導出
　これは通常の肥・工〃分析におげるP一定という仮定をはずL，各々のP
について，実質貨幣残高が変化することによってシフトするz〃曲線と所与
の1s曲線との交点で与えられるツを対応させたものを総需要曲線とみなす考
え方である。この導出法は標準的なマクロ経済学のテキストでよく用いられて
いる。ω以下では，簡単に図を用いて説明しておこう。図I－2（a）において，
肥o，工”。は物価水準が1〕oの時の珊，工”曲線を示す。縦軸｛は名目利子
率である。（b）図では，縦軸は1〕であり，（・）図の凪に対応する1〕とツの組み
合せ（ツO，Po）がんで示されている。いま，PがPOからP・へ上昇した場
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　　　　　　　　　　　　　　　図I－2
合を考えよう。名目貨幣ストック（〃）が一定とすれぱ，Pの上昇は実質貨幣
節（半）を減少させる。このとき，〃曲線は左上方にシフ1し，例えぱ
　　　　　　　　　　　　　　　　　〃工〃・とな飢これ臥簡単に言えぱ・丁が減少した今・■以前と同様の貨幣
の取引需要量を確保するために独，資産動機による貨幣需要量を滅少さぜなげ
れぽなら放いが，それはξが上昇することによってのみ達成されるか、らであ
る。五〃1のもとでは，均衡点は五・となり，新しい組み合せ（ツ1，1〕ユ）は（b）函
のλ・で示される。ま’た，PがPσからP・へ下落じた場合は，物価上昇と丁
度逆の効果が生じ，五〃曲線は例えぱz肌まで右下方にシフトする。そこで
の均衡点は亙2となり，（b）図のんカミそれに対応Lている。こうして様兵なP
に対応して上記と同じ手続をふんでいくならぱ，最終的に，（b）図に示されてい
る右下りのAD曲線を得るζ．とになる。j書｝以上，右下りのλD曲線の二通り
の導出法を概観Lた。そこで，以下では，λS曲線の導出法についてみてぺ・こ
う。
2．λS曲線の導出
λs曲線については，短期と長期に分げて考察するのが通常であるので，ま
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ず長期総供給（工4S）曲線をみていこう。それは，後出の図皿r1め1二λS
曲線で示され，完全雇用産出量o∫），あるい1は．自然失業率に対応する自然産
出量水準で垂直となる。この形状の五珊．曲線は，、マネタリストやケインジア
ンを問わず，ほぼ共通の認識となっているといえる。またこれは，貨幣錯覚が
存在せず，賃金・物価が完全に伸縮的なr古典派」の世界であり，帽し期待が考
慮される場合には期待と現実が一致している時に成立する状況と考えることが
できる。
一方，短期総供給（Sλ8）曲線は，同図の舶S曲線のように，右上りの曲
線で示される。sλs曲線の導出法は以下に示すように幾通りかあるが，いず
れも上記の工五s曲線の背後にある古典派的世界からの何らかの乖離によって
説明しているということができよう。以下，sλs曲線の導出法を1贋次みてい
くことにする。
（1）．貨幣賃金一定下のSλS曲線
　これは，貨幣賃金（w）一定という仮定のもとで企業の利潤極大化行動の側
面から導出Lていこうとするものである。こめことを示すために，一今単純化さ
れた短期生産関数を
　　　ツ＝！（jV）　　■（jV）〉O，∫”（」V）く0
とする。ここで，ツは生産量，wぱ労働雇用量で，労働の限界生産力逓減の法
則が成立しているものとする。企業の利潤極犬化行動から導出される労働需要
条件は，
　　　π　　　丁＝■（W）　　　　　　　　　　2
となり，これを変形Lて
　　　　　　　1　　　P＝W　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3　　　　　　∫’（w）
を得る。ここで，■（W）は労働の隈界生産力に他ならない。’今，Pが上昇L
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たとすると，需要条件が成立し続げるためには，w一定のもとでは，”が増
加，すなわち，ツが増加していかなげれぱならたい。かくて，図皿一1に描か
れた右上りのsλs曲線が導出できたことになる。上記のことはまた，生産関
数の逆数表示形，すたわち労働投入関数をW＝g（ツ），g’（g）＞O，g”（ツ）〉Oと
すれぱ，次の労働需要条件
　　　1〕＝㎎1（ツ）4を，ツで徴分して，
　　　∂P　　一＝㎎”（ツ）＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5　　　カ
と示すこともできる。労働の隈界生産力逓減の法則が成立している限り，
g”（ツ）＞Oであるからである。
　以上の導出法の短所のひとつは，労働の供給側の反応が捨象されていること
である。労働の供給側を明示的に考慮した導出法についてほ後で述べることと
する。第二の短所は，単純に貨幣賃金が一定と仮定するのみで，その依って来
たる理由ないL背景に関する考察が欠げていることであろう。そこで，以下で
は貨幣賃金の粘着性，したがってまた，物価の粘着性を生じさせるような，よ
り現実的な状況のもとでのsλ∫曲線の導出を考察していこう。
（2）粘着的賃金とマークアヅプ原理のもとでの∫λS曲線
　このタイプの導出法には，その典型として，R．Dombusch＆S．Fischer
（1983．1984）があり，ここでも基本的にそれに従うことに。する。この導出法は
摩擦の存在Lない古典派的世界により現実味を加えた説明とみることができ，
その大要は次のように示されよ㌔すなわち，現実的には，賃金・物価の完全
伸縮性は望むべくもない。むしろ，賃金，Lたがってまた物価の粘着性は，将
来の不確実な現実世界にあっては，いくつかの合理的背景を持っていると考え
られ私それは，現実世界では，企業も労働考も，相互の関係をその場隈りの
短期的関係としてではなく，長期的関係としてとらえているというところに現
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われているといえる。企業にとって，需要な不確実な変化に，その都度反応し
て，労働者の解雇・雇用を繰り返すのは得策ではない。スクリーニソグやトレ
ーニングなどの雇用に伴たう様々な調整コストを考えれぱ，そしてさらに，労
働老の能力のうちで企業にとって重要なものは，労働者がその企業で働くこ
とを通じてつちかってきた，その企業に密着Lた個別的な技術や能力（丘m－
speci丘c　ski1ls）であることを考えれば，例えぱ不況時に，短絡的に賃金を大
幅カットしたり，あるいは解雇したりすることは合理的でない。一方，労働老
側も，賃金のわずかな差によって転職を繰り返すことは，転職に伴なう様々な
調整コストや，自分の技術や能力が企業密着型であれぱこそ有用であることを
考えれぱ，やはり得策ではない。このようにして，労働者も企業も，その雇用
関係を長期的，安定的なものとすることに利益を見出す。かくて，不況の時に
企業は出来る限り賃金カットを回避するよう努め，一方，好況時には，労働者
側はやみくもな賃上げを強要しないという，一種の暗黙的契約が成立する。＝4］
　このようにして，現実的には，賃金の動きは粘着的な要素を持つことにな
る。そこで，失業率を〃とし，前期の名目賃金をW一。とLて，賃金の粘着的
な動きをDonbusch＆Fischerは，次のように定式化する。
　　　　　　　　　　　　　　　1V　　　珂7＝羽7＿1（1＿E〃），〃＝1＿＿E〉06　　 　　　　　　　　　　　w∫
ただL，W∫は完全雇用労働力，Wは現実の雇用水準を示す。エプンロソ（‘）
は，雇用状況に対する賃金の反応度を示す。賃金の粘着的な動きは‘の小さ
な値によって示される。さらに，企業は生産物の価格（1〕）をマークアップ原
理によって決定するものと考え私いま，単純化のために，主要な生産要素は
労働のみとして，線型の労働投入関数を
　　　1V＝α〕ぐα＞07とすると，1〕は，zをマークアップ率として，
　　　P＝αW（1＋2）
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一山［i・・（舌一i）｝ルーψ
と示せる。．ぞし・て，ヒれがこめ場合の短期総供給曲線に他ならない。6式，7
式におけるW－1，1〕一ユは，労働者・企業の期待形成が静態的（static）である
場合あ期待賃金，期待物価と解釈することも可能であることを記Lておこう。
（3ジ期待物価水準一定のもとでのSλ5曲纏
　これは，（1），（2）と異なり，賃金・物価は循縮的であるが，短期的には期待物
価水準くP侶）は一定であるとした蒔のSλS曲線であり，（1）では考慮されなか
っ■た労働の供給側も明示的に考慮されている。このタイプの説明には例えぱ，
W．Branson（1φ79）や本問（ユ984）があげられるが，ここそは本問に従って
哀てい／ことに帆鮒労働供給関数W－1（吾）・・（去）・・の逆数表
示形を，
　　　W　　　T。＝免（W）　〃（W）＞0　　　1〕皇
とする。ここで…，Pは期待物価水準で，短期では所与とする。労働市場の需
給均衡が成立しているとすれぱ，4式および9式から，
　　　　　　　　　　　　　1〕　　　p吻（9（ツ））＝W＝　　　　　　　　　　　　　　10　　　　　　　　　　　　9’（ツ）
となり，これを変形Lて，
　　　1〕＝1〕吻（g（ツ））ξ’（ツ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　11
を得ゑ。
　これをツで徴分すれぱ，戸を一定ξして，次式を得る。
　　　61〕　　　一＝P島［乃g”十〃（9’）2］＝㎎”十Pε〃（9’）里　　　　　12　　　勿
ここで・・一6僻）・グー等）・μ寮）蝋上式の第1項
工030
　　　　　総需要・総供給モデルとデニスイソラレーション政策の信頼効果　　　23
（㎎”）はWを一定どし走時に得られる’8λS曲線に他珪らない（5弐を参
照のこと）ポ第2項（P吻1（9’ヂ）■は薪たな要素であ名が，第1項と同じく正老
ある。’第i項は労働あ隈界生産力逓減を皮映して、・る項であるが；露2項は，
ツの増加に伴1亙の増加を可能にするだげの実質賃金（去）あ上昇分を反
映していると考えられる。かくて，期待物砧一定めもとで杜，（1）の貨幣賃金一
定の場合に鼓べて，SλS曲線はよりsteepな右共りの曲線となるヒ主がわか
った。これは，労働の供給側を考慮したこ二の当然の帰結であるといえよう。
　ところで；・以上の説明では，・・期待物価を｝定としたが，このことは予測誤差
（P－P召）が存在することを意味してい一る。もしザ予測誤差がO、すなわち完
全情報，完全予見を仮定すれぱ，労働市場の均費条件は■（w）＝免（w）とな
り，wは一定となり，Lたがってツも一定となる。これは完全雇用産出量
（〃）に他ならず，この時の総供給歯艦は，最初に論じた古典派の，〃で垂
直な総傑給曲線に他ならない。このことから，賃金・物価が伸縮的な古典派的
世界そも，予測誤差泰存在すれぱ，右上りの・舶s曲線が得ちれることがわか
る。（3）あ導出法では、極めて単純な形の予測誤差を導入したが，最後め導出法
である，R．Ldcas型の総供給関数でぱ，合理的期待のもとでの予測誤差を導
入してぺ・る。以下ではそれをみていこう。・
（4）・Lucas型の一∫晩S・苗線
　これは；古典派的世界に情報の不完全性を導入．した場合あ説明をいえようび
RobertE．Lucas（1973．1977）は情＝報の不完全性を，二有名なr島：の経済（island
ecOnOmy）』の仮定で導入Lてい乱個々の島（すなわち分離された市場）の
供給者は，利潤極大化行動に従って，自己の財の相対価格に応じて生産量を決
定するとさ坑る二物価は伸縮性で，個々の島＜市場）では毎期，需給均衡が成
立Lている；これば古典派的世界であるが，L｛casの世界セぽ，情報の不完全
性のために，一自己め財の価格の変化が，相対価椿の変化なのか，一あるいは単な
る物価水準の変化なのか区別しえない。これは，各供給考は自己の財の名目価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　103I
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格はわかるが，経済全体を構成している他の島（市場）の名目価格は同時には
わからず，したがって経済全体の物価水準はわからないからであ乱そこで，
個々の供給考は利用可能な全ての情報を利用Lて，物価水準を予想することに
たる。すなわち，合理的期待形成の仮定である。個々の島（2で示す）での，
合理的期待形成にもとづく期待物価水準をPε（2）と示そう。個々の供給者は
自己の財の相対価格（鵠）によ一て・供給量を決眺相対価格を自然
対数型で再解釈して，1〕（2）一P百（2）と示しておこう。
　経済全体の総供給を考えるために，P（2）およびP邊（2）の平均を求め，各々，
只1〕εとすれぱ，総供給（ツ）は，次式で示される。
　　　ツ＝α十β（」P＿1〕｛）　　　β〉0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13
ここで，ツも自然対数表示である。αは物価水準について，現実と予想が一致
（P＝Pヨ）した時のツを意味し，古典派的世界の中では，完全雇用産出量，あ
るいは自然失業率に対応する自然産出量水準に他ならない。帽〕
　以上，四通りのS珊曲線に関する説明を概観Lてきた。㈲これらの導出法
には様々な違いがみられるが，何らかの意味で，古典派的世界からの乖離によ
って，右上りのSλS曲線を説明Lているという点では共通しているといえよ
う。さらに，SλS曲線のシフ・トバラメーターとLて期待要因が（1）を除くす
べての説明に取り入れられていることもひとつの特徴であろう。以下では，こ
うした共通点の範囲においてS五S曲線を禾幌し，いずれかの説明のみに特定
することは避げることにする。
lI信頼効果と総需要・総供給分析
　この章では，Iでみてきた五D・λ∫曲線を用いて，信頼効果をどのように
取り扱えるかを論じるが，まず信頼効果または信頼性仮説の内容を，標準的な
マクロ経済学のテキストでの取り扱いを参考にしつつ論じていくことにする。
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　1．　マクロ経済学テキストに現われた信頼性仮説
　信頼栓仮説が最初に明確な形で主張されたのは，Wil1iam　Fe11ner（1976）
というのが通説のようであ乱そこでは，アメリカにおける1960年代末からの
財政金融政策による総需要管理の失敗の原因は，政策当局と民問との関係は本
質的に戦略ゲーム（game・0f一鮒ategy）的側面を持つということを正しく認識
Lなかったことであり，物価に関する市場の期待をうまくコントロールしえな
い限り，政策の失敗とイソフレーショソによる様々な弊害は続くであろうと論
じられている。そしてしつようなインフレ的傾向を実質的な損失を最小にとど
めながら除去するためには，断固とした総需要管理政策によって，物価に関す
る市場の期待を政府の目標水準に近づげることが必要不可欠であると述べてい
る。ωしかし，この信頼性仮説が一般的に言及されるようになったのは，アメ
リカにおげるrマネタリスト実験」と呼ぱれた，1979年後半からの新金融調整
方式以降であろう。｛21
　そこで最近のマクロの一般的なテキストで，この信頼性仮説がどの程度，ま
たどのように紹介されているかをみていくことにしたい。’まずよく引用される
Rudiger　Dombusch＆Stanley　Fischerの〃〃o勿o㎜〃c∫で，信頼性
（credibility）という言葉が登場するのは，第3版（1984）が最初で，約3ぺ一
ジにわたって議論されている。第1版（1978），第2版（1981）では敢り上げ
られていない。・また，Robe耐J．Gordonの〃舳oωo〃o刎加では，第2版
（1981）からで，約3べ一ジにわたって敢り扱われている。最近の，Robert
J．Barroの〃αむ”oθoo刎〃o∫（1984）では取り上げられていない。また，少
し古いが，William　H．Bransonの肋cク02ω〃o〃o　T肋oび肋∂po伽，
2nded1tlon（1979）にもM1chae1RDarbyの肋ま〃〃2幽α地〃α6702ω一
刎〃cs（1979）にも現われていない。
　マクロだけでなく，一般的な経済学のテキストでは，例えぱ，Paulん
Samuelson＆Wi1lia血D．NordhauseのEco刎〃os．12th　edition（1985）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I033
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で2ぺ一ジにわたって取り上げられている。一しかし，Sam｛elson＆Nordhause
でぽ信頼性仮説は経済学におげる科学的方法（観察→仮説形歳→テスト→解釈
→総合）の一痢として述べられているに遇ぎない。毛なみに彼ちは信頼性仮説
は，1579年～泓年の金融政策の結果，はっきづと棄却されたをしている。1割ま
た，bombusch＆Fischerの亙o勉o〃cs（1983）でも，約2ぺ一ジにおた
っそ取り上げら軌ている。このように，テメリカのテキ久トでは，’1979年～82
年の金融政策の転換を契機に，信頼性仮説を取り上げることが多くなってきて
いるようである。
　それでは，・これちのテキストで，信頼性性仮説はどσよづに説明されている
であろうか。以下では，上記のテキストの中でほぼ共通の理解となっている点
を中心に毒ていくことにしよう」。アメリカにおいて，遇去約30年申どわたる完全
雇用政策の結果；企業毛労働老竜不況時に，賃金；諸価格を低下きせる必要性
をあまり感じなくなってきた。事実，不況時におげる物価の下落（あるぺ・は々
ンフレ率の低下）は最近，小さくなっていることが認められ私これば，企業
も民陶も，鼓府の採用Lている完全雇用政策のもとでぽ、不況による失業の増
加は容認されず，いずれ景気刺激型の総需要管理政策がとられるだろうことを
予顛して，賃金および諸価格の決定を行在らているからであろう。言い換えれ
ぱ，とれまで物価安定へめ確固とした政策態度を政府はとりてこなかちたとい
える。こうした扶況めもとで，政策によってインプレ抑制翻まかるためたぽ，
そめ政府めイソフ・レ抑制政策薄ミ民間によろて信認されていなげれぱ庄らたい。
たとえインプレ抑勧策によっそ景気後退余生じたとしても，これまでのような
景気維持のため総需要刺激政策はとらないというこをを氏問が后用Lセ始めそ，
民問の賃金，諾価格の決定パターソが変わる亡とになるがらである。さらに，
政府のディスインフレ政策に対する民間の信用あちいは信頼度が高まれぱ高ま
る程・・すみやかにイ1ンフレ率は低下L，’実質的な損失（景気後退）は軽徴で済
むセあろう。こうした仮説を『信頼性仮説（Credi6ility　Hypothesis）』とい
　1囎4
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ケ。一ζの仮説が正しいとすれぱ，徴調整（Fine　Tuning）や漸進主義的（Grad－
ua1ism）な政策よりも断固とした急進主義的（Cq1d　Tu血ey）廿な政策の方が，．
民聞の信用を得やすく，Lたがってインフレ抑制政策としてはよ一り有効である
と考えられる。
　ところで，この信頼性仮説を検証する上で，アメリカのレーガン政権，イギ
リスのサッチャー政権のもとでの，1979年以降ρ金融政策の変更はよい実験と
たったといえる。L牟しなが亨。この壮大な実験の結果は信頼性仮説の成立を，
少なくとも肯定するものとはいえないようであろ。Lかしながら1．、こうした結
果をもたらLたひとつの原因1ち賃金などにみられる，様々た長期契約の存在
であ乱すたわち，信頼性仮説が主張するように，政府のインフレ抑制政策が
信用され，それによづて民間の期待が変化したとしても，長期契約の存在によ
って，それが即時に賃金や物価の変化にはつながらないことが考えられる。い
ずれにしても，この2犬実験の結果では信頼性仮説は必ずレも支持されていな
いが，この仮説が共って立つ基本的視点帖正しいといえよう。Iすなわち，民間
（企業や労働者）のと局行動は，民問が政府をどのようにとらえているかによ
って変化する，という点である。
　以上が，標準的なテキストにおける信頼性仮説の一般的なとらえ方であり，
Fe1lnerの主張をほぽ踏襲しているどいえる。ところで，このような信頼性仮
説とは，その基本的視点において，いわゆるr！レーカスの批判』（LucasCri－
tique）』に現われる考え方と執を一にしているといえるめではないだろうか。
あるいは，ルーカスの批判におけるゲーム的一な見方に重京を置いた考え方とみ
なすことができよう。ω
　なお，Thomas　J．Sargent（19ε6a，b）では，先の2大実験の結果を必ず
しも信頼性仮説を否定す葎ものとはみていなし㌔というのは・Sargentによ
れぱ，レーガン政権，サッチャー政権のもとでのマネーサプライ抑制政策への
金融政策の変更は，巨額の財政赤字の存在とその解消方法を考える時，持続さ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10含5
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れうるとは考えられず，この点から，その政策変更はもともと信頼しえないも
のだからである。このように，信頼性仮説の実証的妥当性についてはいまだ確
定的な解答はでていないといえよう。
　2．総需要・総供給モデルにおげる信頼効果
　本節では，F．Mishkin（1984）にしたがって，信頼効果が総需要・総供給
モデルの中でどのように分析できるかをみていくことにする。Mishkinは，
アメリカにおげる1970年代のイソフレ高進の根本的原因は，政府の高雇用目標
（あるいは高すぎた雇用目標）を達成するための迎合的た金融政策（aCCOm－
modating　monetary　po1icy）であるとみている。さらにこの政策が，労働者
・企業の賃上げ，値上げ傾向を容認し，促進しさえしたとみている。というの
は，賃上げ，値上げによって起こりうる景気後退は必ず，高雇用維持という政
策目標にLたがって，景気刺激的な金融政策によって解消されるはずだからで
ある。高雇用維持政策はこのようた民間の期待を生み出したといえる。こうし
たMishkinの理解は，先述したFe11nerの理解とほぼ同一といえよう。
　ところで，Mishkinにしたがえぱ持続的イソフレの状況は図皿一1を使っ
舳5月
醐S1
　劣
図皿一1
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て，説明することができる。高雇用政策のもとで，経済は毎期，点1から点2
へと移動Lている。例えぱ，この動きは次のように説明できよ㌔長期にわた
る高雇用政策の結果，労働者・企業は持続的なインフレを予期し，毎期賃上げ，
値上げを行なう。これは，8AS、からSλS。へのシフトに他ならない。これ
に対して，政府も高雇用維持から，需要拡大をはかり，五D曲線をλ1）。から
λ1），へとシフトさせる（そうLなけれぱ，均衡点はA点となり，高雇用は維
持できたくなる）。こうした∫λS曲線およびλD曲線の同時的シフトが毎
期生じることになる。
　ここで，もL政府が政策を変更L，高雇用維持よりも，インフレ抑制を重要
視するようになったとしよう。政府はこの政策変更を発表し，毎期行なってい
た総需要拡大を止め，五D・にとどまるように・貨幣量の伸びを抑えたとす孔
もし，この政策変更を民間が信じないとすれぱ，民閻は以前と同じく，SλS・
からSλS里へと短期総供給をシフトさせるであろう。この時・経済はA点に
移動することになる。この景気後退に対Lて，以前と同じように民問がいずれ
政府は景気刺激的な金融政策をとると期待Lている限り，経済はA点にとどま
ることになる。そLて，持続的な景気後退を通して，民閻は政府に対するこれ
までの考え方を徐々に修正していき，それにつれて毎期の短期総供給の上方シ
フト幅は縮少L，さらには下方シフトに転ずることになる。
　ところが，もL民間が政府のイソフレ抑制政策を信用Lたとすれぱ，その信
用の程度に応じて，賃上げ，値上げ幅は最初から縮少され，例えぱSλS・か
ら∫λ∫Bのシフトにとどまるであろう。この時，経済はB点で示されるよう
に，A点よりも軽徴な景気後退で済むことになる。民問のインフレ抑制政策へ
の変更に対する信用が高まれぱ高まる程・イソフレ抑制のための景気後退とい
うコストは小さくて済むことに在る。これがインフレ抑制政策の信頼効果に他
ならない。そして，この信頼効果は，賃金・物価の完全伸縮性を想定する合理
的期待形成学派のマクロモデルでは，最も強力に現われる。帽ヨなぜなら，政府
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のイソフレ抑制という偽わらざる目的を正確に予想し，それに完全に反応する
とすれぱ，短期総供給曲線のシフトは最早生じないからである。
　以上，Mishkinに基本的にしたがって，総需要・総供給モデルにおげる信
頼性仮説をみてきた。屹］Mishkinが言うように，また先述したRobert　J．
Gordon（1981，P．241）も述べているように，信頼性仮説の核心は政府のイソ
フレ抑制策に対する民問の信頼度は短期総疾給曲綾の位置あるいはシ7トに影
響する，という点にあるといえよう。これはいわゆるルーカスの批判の基本的
視点に他ならない。そして，政策の時間不整合性（あるいは，動学的不整合
性），すなわち，政府の政策行動におげるcheatingの可能性という議論を経
た後では，ω信頼性仮説は，いわゆるルーカス・サージャント・ウォレスの金
融政策無劾命題（LSW命題）｛8］よりも，むしろそれをひとつの特殊なケース
として含むような，より一般的かつ現実的内容を持った，ルーカス批判を適用
した政策の有効性に関する議論ということができるのではないだろうか。
　3．信頼性仮説の意義と実証可能性
　本節では，これまで論じてきた，イソフレ抑制策に関する信頼効果の意義と
その実証可能性について考えていくことにする。
先述したように，信頼性仮説（CH）と，LSW命題およびその基のひとつと
なる合理的期待形成仮説（REH）とは密接な関係にある。（CH）とREHとは，
ある意味で共通のルーツを持つといえよう。すなわち，CHもREHも，す
べての経済主体の目標は実質変数（real∀ariabIes）．に関するものであり，実
質変数に関する予想は，与えられた情報費用条件のもとで利用可能なすべての
情報の効率的利用にもとづいていると仮定Lている点では共通している。REH
ではさらにこの先を進めて，情報コストは無視しうる程に低く，得られた情報
の質は一定であり，さLたる学習（leaming）の必要もなく，政府の政策の系
統的部分（systematic　cOmpOnent）はこれを容易に看破することが可能と考
　1038
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える。
　Lかしながら！実際は，工ぱLぱ情報コストは無視レえない程高く・得られ
た情報の質は二度でたく（例えぽガセネタをつかまざれることもあろう），
学習（1ea岬ing）の重要性1ま正当に評価すべきであり，以上のことから，政府
の政策のバタ｝ンを正確に予測することはそれ程やさLいことではない。＝9〕最
適政策の時間不整合性の議論は，まさにこの点をついたものということ牟でき
よう。また，CHとREHとをおかつgもこの点にあるといえる。すなわち・
CHは政府の行動に関する予測不能の可能性を，上記の様々な点とともに容認
しており，その意味でLSW命題を超えるものである。これは信頼性仮説の
ひとつの大きな意義であるといえるのではないだろうか。ω
　次に，この信頼性仮説の実証可能性について少L検討を加えたい。インフレ
抑制策に関する信頼性仮説を検証する直接的方法は，民間のインフレ期待を求
め，それがインフレ抑制政策への変更に応じてどのように変化Lたかをみるこ
とであろう。しかし，この直接的挨証方法は，期待イ！フレ率の捷計という困
難な問題をかかえている。そこで，期待イソフレ率の推計問題を回避した，い
わぱ間接的方法が考えられる。書間（1986）では，この種の検証方法を紹介し
ている。それらの検証方法は，基本的には，インフレ方程武乃至フィリップス
曲線を推定し，その構造変化や予測誤差を調べるというものであ飢こうした
諾研究の結果は必ずLも，信頼性仮説に有利なものではないというのが・少な
くともアメリカの場合には実情であろう。固書間（1986）では目本の場合につ
いて簡単な検証を行ない，一応肯定的結果を得ている。以下では・日本のケー
不について，書間（1986）の係数ダミーを用いた方法とは異なる方法による。予
備的検証を参考のた．めに示しておこう。
　まず，次のよラなインフレ方程式を推定Lた。
　　　　　　　　5　　　　　　　　　　5DC〃＝C＋α6＋Σβ・1）CPZ一・十ΣγゴD凪一ゴ
　　　　　　　　ー＝1　、　　　　　ゴ＝1
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ここで，Cは定数項，∂は変動相場制移行を示すダミー変数である。DC凪
1）〃はそれぞれ，消費物価指数，鉱工業生産指数の対前年同期比（劣）であ
り，四半期データである。また，ラグについては，日本に関する実証研究でよ
く採用される，5というラグ数を採用した。推定期間は，1958年第1四半期一
1975年第2四半期と1958年第1四半期一1978年第2四半期の二つである。1975
年第2四半期は，日本銀行がr調査月報』（1975年7月号）に「日本におげる
マネーサプライの重要性」という論文を発表する直前の四半期である。また，
1978年第2四半期は，日本銀行が肌十CDの伸び率の予測値を公表しだLた
直前の四半期である。このことから，この2時点を目本のマネーサプライ重視
の金融政策への変更時点として採用した。1式の分布ラグの推定には，末端制
約なしの2次多項式のアーモン・ラグ（Almon　la9）を採用Lた。その結果は
表皿一1に示してある。
　つぎに，これらの推定式を用いて，政策変更後に関してダイナミックシミュ
レーショソを行なった。もしこのイソフレ抑制への政策転換が多少とも信頼効
果を発揮したとすれぱ，それは民閻のイン7レ期待を素早く沈静化させるはず
であるから，シミュレーショソの結果は過大予測となっているはずである。シ
ミュレーションは二つの推定式について1984年第4四半期まで行なった。その
結果は煩雑さを避げるため，ApPendix1，2の図で示Lておいたが，両推定式
とも大幅な過大予測となっている。このことから，日本におげるインフレ抑制
にむげたマネーサプライ重視型の金融政策への変更が信頼効果を発揮Lたとい
う仮説を実証はできなくても，少なくとも棄却はできないことはいえそうであ
る。また，ダミー変数を除いた場合についても同様の検証を行なってみた。そ
の結果も，ApPendix3，4に示しておいたが，過大予測の幅が小さくなり，
また政策変更直後の数期間は過小予測を示すこともあるが，過大予測という基
本的傾向に変化はみられないといえよう。
　上に述べた検証結果は，先述したようにあくまで予備的なものである。イン
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表］工一1　1式の推定結果（2次多項式，末端制約なし）
β工
β2
βヨ
β4
β5
期間1　　期間2
1．847　　　　　　0，619
　　　　　　　　　　γ1（1，627）　 　 （O．575）
4．504　　　　　1，721
　　　　　　　　　　γ2（4，216）　　 　（2，266）
O．823　　　　　　0，985
　　　　　　　　　　γ3（7．26 ） 　　’（10．39　）
O，Ogg　　　　　　O，136
　　　　　　　　　　γ4（1，925）　　 　（3，171）
一〇．254　　　　－0，277
　　　　　　　　　　γ5（2，9ユ2）　 　 　（3，592）
一〇。235　　　　　－O．254　　　　1言2
（4，883）　　　　　（5，824）
　　　　　　　　　　∫EO，155　　　　　　0，204
（工．21　）　　　　（2，097）　　1フπ
期問ユ　　期問2
一0，069　　　　－0．02
（1，028）　（O．323）
O．015　　　　　　0，017
（O．725）　　　　　（O．881）
O．053　　　　　　0．03
（1，169）　　　　　（0．75　）
O．042　　　　　　0，021
（1，864）　　　　　（1，013）
一〇．016　　　　－O．011
（O．258）　　　　　（O．21　）
0．896
1．718
2．257
O．871
1．782
2．019
（注）1）期間1：1958年第1四半期一1975年第2四半期
　　2）期閻2：ユ嚇年第工四半期一ユ978年第2四半期
（資料）棄洋経済新報社『経済統計年鑑』
フレ方程式のより詳細・厳密た定式化，検証手続きの精綴化が，上に述べた検
証結果を確実なものとするには必要不可欠であるのは勿論である。しかし，上
記の結果は，先の書闘（1986）の実証結果と同じく，信頼効果の可能性の一端
を示しており，この問題に関するより詳細な研究を示唆しているという意味で，
予備的検証としての意味は持つものと考えられる。
皿　結語一要約と若干の私見一
　これまで，ディスイ：／7レ政策の信頼効果を総需要・総供給モデルの中でど
のように解釈できるかを，モデルの導出も含めて論じてきた。ωその議論をで
きる隈り圧縮して要約すれぱ，次のようになろう。まず，短期総供給曲線の導
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I041
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出法については，そのすべてが何らかの意味で，いわゆる古輿派的世界からの
乖離を説明の出発点としていることがいえ乱重要な乖離として導入されたの
は，予測誤差の可能性（あるいは，期待要因）と価格の粘着性である。そして，
ディスイソフレ政策の信頼効果は，その期待要因を通して短期総供給曲線のシ
7ト幅に関係することが示された。その最も極端なケースカミ合理的期待形成学
派のLSW命題に他ならない。そして，信頼性仮説はこのLSW命題を一特
殊ケースとして包摂する，より一般的かつ現実的内容をもつ仮説として位置づ
げうることが示された。さらに，信頼性仮説の実証可能性について論じ，目本
の場合，予備的検証の結果，仮説の成立する可能性のあることが示されれ以
上のよう恋議論をふまえ，以下では信頼性仮説に関する今後の展望について若
干の私見を述べて本稿の結びとしたい。
　まず，信頼性仮説し（CH）と合理的期待形成仮説（REH）との関係について
再考したい。CHとREHが当然のこととして仮定している情報の不完全性，
したがってまた不確実性というものは果たして同一のものであろうか。筆老は
必ずしも同一ではたいと考える。REHが想定する情報の不完全性とは，言う
ならぱ量におげる不完全性，あるいは量的限界とLての不完全性であろう。
REHでは，政府の政策行動は，それが繰り返し実行される限りにおいて，排
除しえない不確実性を除けぱ，完全に予測Lうるとされる。これは，ある意
味では何らかの自律的な自然現象に属する不確実性のように思われる。早川
（1986）の用語に従えぱ，これは環境的不確実性（en▽ironmental　mcerta・
inty）に属するといえよう。これに対L，CHの想定する情報の不完全性は，
いわぱ質におげる不完全性であろう。すなわち，CHの想定する不確実性は，
戦略的不確実性，早川の用語法によれぱ通信的不確実性（cOmmunicatiOnal
uncertainty）といえよう。胞〕もLこの分類が妥当なものとすれぱ，信頼性仮説
の持つ内容およびその経済学的可能性は，r情報の経済学」と結びつくことを
通して一層高まるものと予想される。
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　ところで，REHを上のように解釈することには低抗があるかもLれない。
というのは，REHの主たる貢献のひとつは，政策は自然を相手とするゲーム
ではないことを示した点にあるといえるからであ私Lかしながら，この貢献
はREHのLSW命題に由来するというよりも，むしろルーヵスの批判に依
るものといえよう。そして，ルーカスの批判は一般論としてはREHと直接
的関係はない。｛8〕CHがより密接に関連しているのは，このルーカスの批判と
である。また，上記の分類に従えぱ，信頼性仮説，あるいは信頼という問題が
r最適政策の動学的不整合性」の問題と不可分の関係にあることも理解できよ
う。というのは，最適政策の動学的不整合性の間題は政府の側のcheatingの
可能性をめぐる問題であり，それは，すなわち情報の質における不完全性，通
信的不確実性の間題に他ならないからである。これは，Fel1ner（1976）が指
摘した，政策の戦略ゲーム的側面に他ならず，現在この流れに沿う研究が，例
えぱMatthew　B．Canzoneri（1985）などにみられるように活発に行なわれ
ている。
　最後に，これはr序」において触れたことであるが，信頼効果は各国経済に
おげるマクロパフォーマンスの違いを説明するひとつの要因となりうる可能佳
のあることを再度指摘しておきたい。しかLここでは，これに関Lては次の二
つの引用をかかげるに止めて，本稿を終りたい。
　　合理的期待形成が非現実的だということは，同時にこれまでの経済人とい
　う仮説も多分に非現実的であったことを明らかにLた。もともと人間の行動
　はコストだげを考えているものではなく，付和雷同とかいろいろな暖味さを
　含んでいるので，杜会現象を理解するには，そうした側面もとらえなくては
　いげない。ただそれをどう理論化するか，どう現実にテストするかというこ
　とになると，非常にむずかしい。Lかし，それを避げていては進歩はないの
　だと思う。一シソポジウムrマクロ経済学の新Lい展開と日本経済」での浜
　田宏一教授の発言，『季刊現代経済一現代経済学のフロンティア』（臨時増刊）
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冒本経済新聞杜，1982年8月，I23べ一ジー
明治以来の日本の資本主義の発達は，政府が民間部門の発達を先導した形を
とっており，政府ぱ犬きな経済的役割を果たしてきた。……
　そのため，政府その他の政策主体と政策の対象たる民間部門の問には，欧
米先進国にみられるような強い緊張関係が存在せず，政府の意図が以心伝心
によって伝えられるという，統制するものと統制されるものの問に，親心子
心，の関係が依然として残っているといえる。このような，いわば暗黙の指
導（impユicit　guidance）の機能は日本の金融政策の波及過程において重要な
役割を果たLている。岩田一政・浜田宏一　r金融政策と銀行行動』　東洋
経済新報杜，198σ年5月，222べ一ジー一
注・
序
　（1）アメリカでは，1979年10月の「新金融調整方式」，イギリスでは，1979年5月に
　　首相に就任したサッチャー女史のいわゆる「サッチャープラソ」がこれにあたる。
　　前老については，飢えぼ拙稿（1985），後老につ一いては，T．Sajrgent（1986，b）を
　　参照のこと。
　（2）ころした問題意識は，中谷（1982）が「比較制度分析」と呼ぶものに他ならな
　　い。中谷（1982）では，目本の場含について，こむ視点からの簡潔た分析がなされ
　　ている。
　（3）信頼効果に関する恐らく始めての本格的なサーベイ論文，安孫子・早川（1986）
　　が最近癸表されたδで参照されたい。
I
　11）この1S・ム〃曲線から導出されるλD曲線をケイソジアソ的λD曲線，先の
　　（1）の」丁交換方程式」から導出されるそれをマネタリスト的λD曲線と浮ぶことも
　　ある。
　（2）図で説明した三とを参考のため式で説明しておこう。いま，貯蓄関数を∫（ツ），
　　投資関数を1（タ），貨幣需要関数をz（ツ，ξ）とすると，生産物市場，貨幣市場の均
　　衡条件は，それぞれ，
　　　∫（戸）＝珂至ホ）　　（工s、曲線）
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　　π　　アーz（州＊）（〃曲姦）
とな飢ここで，〃は所与の貨幣供給量である。両式を同時にみたすツ■と｛の組
合せ（戸，｛＊）が図I－2（a）のE点に他ならない。ここで，両式をPゼ徴分しよ
う。両式がともに成立し続げるためには，次式が成立Lていなければならない。
略一嶋
・一・（舳・・（等筈十券器）
　したがって，
　　　　　　　　z　　　　　　　一一ム　　　勿＊　　　P
　　　∂P　s型ム十1｛勾
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　勿＊　となり，通常の仮定（8型〉O，勾＞O，ム〈O，五｛くO）を置けぽ，万く0を得る。
　このA0曲線は上記のように市場均衡条件に他ならず・価格理論での需要曲線と
　　は概念的には必ずしも同一ではないことに注意されたい。
（3）小泉（1982，153～4ぺ一ジ）では，これを古典派ではなく，「新古典派」とよん
　でいる。
（4）賃金の粘着性を生み出す諾要因については，例えば小泉（1982，159～165ぺ一ジ）
　に詳しい。
（5）このLucas型の総供給関数は，後述するように，マクロ合理的期待形成学派の
　「金融政策無効命題（いわゆるLSW命題）」を支える，ひとつ々key条件とな
　ってい飢また，13式のツは，経済全体からみたひとつの島（市場）の平均産出
　量とみたすこともできる。
（6）これ以外にもよく言及される総供給曲線があ飢そのひとつは，〃よりも小さ
　なGNPの水準では水平で，〃では垂直とたる。極端なケイ■ソズ的総供給曲線で
　あ飢これに対Lて・マネタリスト的総供給曲線もあ飢これは1一長期と短期を峻
　別し，長期では，古典派の垂直な総供給曲線を受けλれるが，短期では，例えば貨
　幣数量の増加による名目総需要の増大が（どうしてそのようになるかは必ずしも明
　らかにしてはいないが）一時的に実質生産量に影響を与えると認め，右上りの総供
　給曲線を想定するものである。
皿
（1）W．Fellner（1976）pp．1～4を参照のこと。
（2〕　「新金融調整方式」については，例えぼ拙稿（工985）を参照のこ乙
1045
38　　　　　　　　　　　　早稲田商学第321号
（3）Samuelson＆Nordhause（1985）PP11～12を参照のこと。
（4）　「ルーカスの批判」とは，ケイソジア：／の計量経済モデルによる政策立案プロセ
　スを・．それが政府のとる政策に応じて民間の経済主体がその行動パターソを変えな
　い，Lたがって推定モデルの不変性を仮定しているという点から批判したものであ
　るo　LかL・このルーカスの批判は・単にケイソジアンの政策立案ブ目セスに対す
　る批判にとどまるものではない。これは，政策の問題を，政府と民間との一種のゲ
　ームとしてとらえ改ければならないことを示唆しており，これまでの政策の効果分
　析全体に犬きな影響を与えるものである。例えば，伊藤（1986）は，ルーカスの批
　判のミクロ経済政策の適用例を検討している。また，金融政策に関する，こうした
　ゲーム論的見方は，後述するように近年盛んになっている。例えば，M．B．Canzoneri
　（1985）およびそこに挙げられている文献をみられたい。また，安孫子・早川（1986）
　　も参照のこと。ルーカスの批判の原論文はL1ユcas（1976）である。
（5）マクロ合理的期待形成学派は，また「マネタリズムマーク］I」とも呼ばれ，その
　代表的論客は・R・Lucas・T・Sargent㌧N・Wallace，R・Ba耐o達を挙げることが
　できる。この学派の最大の主張は，前もって予知された金融政策はその安定化効果
　を持たないという「金融政策無効命題（LSW命題）」であるといわれる。これにつ
　いては，本章の（8）注を参照のこと。
　（6）安孫子・早川（1986）では，信頼効果をフィリヅプス曲線を用いて説明してい
　る。
（7）最適政策の時間あるいは動学的不整合性（time　or　dynamic　inconsistency）と
　は，当初発表される最も望ましい政策が，実際に実行される段階では必ずしも最適
　　とはならないことを意味する。こうした例は，経済政策に隈られるものではなく，
　身近にみることもできる。例えば，先生が学生に向って，期末試験を行なうことを
　発表したとする。学生はそれを信じて試験勉強に繕を出す。さて試験当日，先生は
　試験を行なわない旨発表す㍍その理由はこうである。試験を行なう目的は学生の
　学カ向上あるいは知識獲得を促すことであるが，今や学生諸君は試験勉強をしたの
　　であるから，所期の目的は達せられたことになる。それ故，この時点での最も望ま
　　Lい政策は，試験を行なわず，挙生諾君には自由時間を与え，先生には採点の労を
　　はぶくということである。しかし，もし学生がこの政策転換を当初から予想Lてい
　　たらどうなるであろうか。結果はおのずから窮らかであろう。これが最適政策の時
　　間不整合性が示唆する最大の問題である。この間題に関する代表的論文は，FinI1
　　E．Kydland＆EdwardC．Prescott（1977）であろう。また，拙稿（1981）も参
　　照のこと。
（8）　「LSW命題」とはマクロ合理的期待形成学派が主張した命題で，あらかじめ予
　　知された金融政策は短期的にも実体経済活動に影響しないというものである。以下，
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　簡単なモデルを用いて説明しよう。
　　いま，総需要関数を先述Lた交換方程式によるものとし，総供給関数をLucas
　型のものとする。すなわち
　　　〃；物一Pエ十物（総需要関数）①　　　〃三α十β（Pr〃）十吻（総供給関数）②
　　　〃＝〃　（均衡条件）③　である。火，P‘，物はすべて対数表示である。物，吻はそれぞれホワイト・ノイズ
　を表す。合理的期待形成仮説にLたがって，1〕〆は，P〆＝凪一11〕tとしよう。すな
　わち，ま期の予想物価水準は，ま一1期に利用可能な凡ての情報にもとづいて生成さ
　れるP・の数学的期待値に等しい。そこで，③より，
　　　　　　1　　　戸F（吻十物一α一吻十β易一11〕1）④　 　　　1＋β
　　　且一1Pド且一1物一α⑤　を得る。これより，均衡GNP，〃は次式となる。
　　　　　　　　β　　　　　　　　β　　　1　　　ツFα十（吻一亙1一舳）十物十吻⑥　 　　　　1＋β　　　　　　　　　　　1＋β　　　　1＋β
　　こたは，刎の予想されざる変化のみがツェに影響し，あらかじめ予知される貨幣数
　量の変化は〃に影響しないことを示している。
（9）REHが仮定するように経済構造に関する完全な知識があったとしても，CHの
　意義はなくならない。というのは，CHを意義あらLめている不確実性とは，相手
　　（政府）の行動の予測の困難さ一それは，相手の意図的な戦略に基づくものである
　一であるからである。ゲームのルールを完全に知っているとしても，それで相手の
　　プレイヤーの行動を確実に予測できるわけでは恋い。
⑩　CHとREHとの相違点については，皿で再論する。これに関する文献とLては，
　　例えばW．Fellner（1980），安孫子・早川（1986）を参照のこと。
　⑩　これについては．第皿章第1節も参照のこと。
皿
　（1）本稿では，ディスイソフレ政策に関する信頼効果に限って論じてきたが・信頼効
　　果そのものは，ディスイソヲレ政策に限られたものではないことを，当然たことで
　　はあるが注記しておきたい。
　（2）早川（1986），43～坐べ一ジを参照されたい。
　（3）こうした解釈については，浅子（1983，145～146べ一ジ），安孫子・早川（1986，
　　99ぺ一ジ）などを参照のこと。
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ApP01Mix－1イソフレ方程式のダイナミヅクシミュレーション（1
一変動相場制移行ダミーあり一
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1975年第2　　　　　　　　　5　　　　　　　　　　　51〕CP1；＝C＋〃十Σβ｛DCP”一｛十Σ〃D1P止一ゴ（計溺期間：i958年第1四半期
　　　　　　　　　｛＝1　　　　　　　』！工
半期）にもとづくダイナミックシミ呈レーショソ。
Aは現実値、Bは予測値，＆はA＝Bを示す。
最小値1．4，最犬値18，049，単位幅0．33978。
）????））?????）注（
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Appe正倣一2　インフレ方程式のダイナミヅクシミ㌧レーシヨン（2）
　　　　　　一変動相場鵠移行ダミーあり一
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　　　　　　　　　　　　　　　5　　　　　　　　　　　5（注）　I）　DCP乃＝C＋”十Σ1β｛ηCP蛇一…十Σ〃01乃一j（計測期間：1958年第1四半期一19？8年第2
　　　　　　　　　　　　　　i！1　　　　　　　ゴ＝1
　　　　四半期）にもとづくダイナミヅクツミュレーショソ。
　　　2）　Aは現実値，Bぼ予測値を示す百
　　　3）最犬値1．4，最犬値13，074，単位幅O．23825。
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ApP㎝dix－3イソフレ方程式のダイナミックシミュレーシ目ソ（3〕
一変動相場制移行ダミーなし一
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（注）1）DC肋一C。差βα肌．。・麦γρ蝸一ゴ（綱期間：19癖第1四半期一1971年第2四半
　　　　　　　　　　　　｛！1　　　　　　　和1
　　　　期）にもとづくダイナミヅクヅミュレーシ目ソo
　　　2）Aは現実値，Bは予測債．＆はA＝Bを示す。
　　　3）最小値1．4，最犬値13，836，単位幅0．25380。
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イソフレ方程式のダイナミックシミュレーショソ（4
一変動相場制移行ダミーなし一
ムpPendiヱー4
????????????????????????????????｝?? ? ? ? ?? ? ? ? ?? ? ?? ? ? ??? ? ? ?? ? ?? ? ?? ? ?? ????? ?????????? ???? ??????? ? ???????????? ?????????? ? ? ? ??? ? ? ? ? ??? ? ?? ?
1958年第1四半期一1978年第2四半　　　　　　　　　　　　5　　　　　　　　　　5（注）1）DCPム；C＋Σ曲DC”ト｛十Σ1〃D1P！一ゴ（計測期間
　　　　　　　　　　　㌍1　　　　　　　ゴ！1
　　　　期）にもとづくダイナミックシミュレーショソo
　　　2）Aは現実値，Bは予測値を示すo
　　　3）最小値1．4，最犬億8．4，単位幅0．1426。
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